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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar, pinjaman luar 
negeri, penanaman modal asing, ekspor dan keadaan ekonomi sebelum dan 
sesudah krisis ekonomi Indonesia terhadap cadangan devisa indonesia Dengan 
menganalisis faktor nilai tukar, pinjaman luar negeri, penanaman modal asing, 
ekspor, dan keadaan ekonomi sebelum dan sesudah krisis ekonomi Indonesia 
diharapkan mampu mengetahui seberapa besar pengaruh terhadap cadangan 
devisa Indonesia. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang berbentuk time series dari tahun 1990-2015. Data diperoleh dari 
website World Bank, Badan Pusat Statistik Indonesia, Badan Koordinasi 
Penanaman Modal dan Bank Indonesia. Alat analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi berganda dengan metode Ordinary Least Square (OLS).
Hasil dari penelitian ini bahwa variabel nilai tukar, pinjaman luar negeri, dan 
ekspor memiliki pengaruh signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia. 
Sedangkan variabel penanaman modal asing serta keadaan ekonomi sebelum dan 
sesudah krisis ekonomi Indonesia tidak berpengaruh signifikan terhadap cadangan 
devisa di Indonesia.
Kata kunci: nilai tukar, pinjaman luar negeri, ekspor, Ordinary Least Square,
cadangan devisa
ABSTRACT
This study aims to analyze the effects of exchange rates, foreign loans, foreign 
investment, exports and economic conditions before and after the Indonesian 
economic crisis on Indonesia's foreign exchange reserves. By analyzing 
exchange rate factors, foreign loans, foreign investment, exports, and economic 
conditions before and after the economic crisis of Indonesia is expected to know 
how much influence on Indonesia's foreign exchange reserves. The type of data 
used in this study is secondary data in the form of time series from 1990- 2015. 
Data obtained from the website of World Bank, Indonesian Central Bureau of 
Statistics, Investment Coordinating Board and Bank Indonesia. Analyzer used is 
multiple regression analysis with Ordinary Least Square (OLS) method.
The results of this study that exchange rate variables, foreign loans, and exports 
have a significant influence on Indonesia's foreign exchange reserves. While the 
variables of foreign investment as well as the economic condition before and after 
the economic crisis of Indonesia have no significant effect on foreign exchange 
reserves in Indonesia.
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1. PENDAHULUAN
Indonesia merupakan negara berkembang, dimana pertumbuhan ekonomi
masih sangat lemah. Menurut Tambunan (2001: 2), bagi banyak negara termasuk
Indonesia, salah satu cara untuk meningkatkan ekonomi nasional dengan
melakukan hubungan ekonomi dengan negara lain. Hubungan ekonomi yang
dimaksud adalah hubungan perdagangan secara internasional.
Negara yang melakukan hubungan perdagangan dengan negara lain
tentunya akan memperoleh manfaat bagi negara yang melakukan perdagangan
internasional. Manfaat perdagangan internasional meliputi (Feriyanto, 2015:11):
1) Memperoleh barang yang tidak dapat diproduksi di negara sendiri.
2) Memperoleh keuntungan dari spesialisasi.
3) Memperluas pasar dan menambah keuntungan.
4) Transfer teknologi modern.
Salah satu alasan penyebab negara melakukan perdagangan internasional
adalah karena kebutuhan akan devisa. Devisa yang diperoleh ini nantinya juga
digunakan untuk membiayai kebutuhan-kebutuhan yang diperlukan dalam
pembangunan negara tersebut (Feriyanto, 2015:13).
Cadangan devisa merupakan seluruh aktiva luar negeri yang dikuasai oleh
otoritas moneter dan dapat digunakan sewaktu-waktu guna membiayai
ketidakseimbangan neraca pembayaran atau dalam rangkan stabilisasi moneter
dengan melakukan intervensi di pasar valuta asing. Oleh karena cadangan devisa
dituntut harus dapat dipergunakan setiap saat apabila diperlukankan, maka
cadangan devisa biasanya berupa kekayaan dalam bentuk mata uang asing yang
mudah diperjualbelikan, emas, dan tagihan jangka pendek kepada bukan
penduduk yang  bersifat likuid. Selanjutnya, agar cadangan devisa tersebut
bersifat likuid, maka cadangan devisa  sebaiknya dalam bentuk aset yang dapat
dengan mudah dipergunakan setiap saat sesuai kebutuhan (Gandhi, 2006:7).
32. METODE
2.1. Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dalam
bentuk runtut waktu (time series) selama kurun waktu 1990-2015 di Indonesia.
Data dalam penelitian ini diperoleh dari World Bank (www.worldbank.org),
Badan Pusat Statistik Indonesia (www.bps.go.id) dan Bank Indonesia
(www.bi.go.id).
2.2. Metode analisis data
Alat analisis yang digunakan untuk menganalisis pengaruh nilai tukar,
pinjaman luar negeri, penanaman modal asing, ekspor dan keadaan ekonomi
sebelum dan sesudah krisis ekonomi indonesia terhadap cadangan devisa
Indonesia adalah analisis regresi linier berganda metode Ordinary Least Square
(OLS) dengan formulasi (Gujarati, 2012):
LogYt = β0 + β1logX1t + β2logX2t + β3logX3t +β4logX4t +β5D1t +ut
Keterangan:
Y = Cadangan devisa
X1 = Nilai tukar
X2 = Pinjaman luar negeri
X3 = Penanaman modal asing
X4 = Ekspor
D1 =Variabel dummy keadaan ekonomi
D = 0 untuk periode sebelum krisis ekonomi
D = 1 untuk periode sesudah krisis ekonomi
Log = Logaritma
β0 = Konstanta
β1, β2, β3, β4, β5 = Koefesien regresi variable bebas
μ = Variabel pengganggu (error)
t = Periode waktu penelitian (Tahun 1990 - 2015)
43. HASIL DAN PEMBAHASAN
Guna menganalisis pengaruh nilai tukar, pinjaman luar negeri, penanaman
luar negeri, ekspor dan keadaan ekonomi sebelum dan sesudah krisis ekonomi
terhadap cadangan devisa di Indonesia tahun 1990-2015, dipakai analisis regresi
linear berganda metode ordinary least square (OLS) dengan formulasi:
LogYt = β0 + β1logX1t + β2logX2t + β3logX3t +β4logX4t +β5D1t +ut
Keterangan:
Y = Cadangan devisa (Rupiah per tahun)
X1 = Nilai tukar (Rupiah per tahun)
X2 = Pinjaman luar negeri (Rupiah per tahun)
X3 = Penanaman modal asing (Rupiah per tahun)
X4 = Ekspor (Rupiah per tahun)
D1 = Variabel dummy keadaan ekonomi
D = 0 untuk periode sebelum krisis ekonomi
D = 1 untuk periode sesudah krisis ekonomi
Log = Logaritma
β0 = Konstanta
β1,β2,β3,β4,β5 = Koefesien regresi variable bebas
μ = Variabel pengganggu (error)
t = Periode waktu penelitian (Tahun 1990 - 2015)
Berdasarkan hasil analisis regresi, maka diperoleh hasil seperti terlihat pada
tabel 4-8.
Tabel 1
Hasil Estimasi Model Ekonometri
CD = -2,6227 + 0,2639 X1t – 0,1368 X2t + 0,0261 X3t + 1,0396 X4t + 0,0671D5t
(0,0696)***(0,0870)***    (0,6973) (0,0000)* (0,6316)
R2 = 0.9935; DW-Stat = 1.7189; F-Stat =615,8518;
Sig. F-Stat =0.000000
Uji Diagnosis
5(1) Multikolinieritas (uji VIF)
log(X1) = 13,79053 log(X2) = 3,810606 log(X3) = 4,715392 log(X4) = 16,13007
D1= 6,44675
(2) Normalitas (uji Jarque Bera)
2 = 3,501328                     Sig(2) = 0,173659
(3) Otokorelasi (uji Breusch Godfrey)
2 = 0,766919 Sig(2) = 0,8574
(4) Heteroskedastisitas (uji White)
2 = 12,43802 Sig(2) = 0.8661
(5) Linearitas (uji Ramsey Reset)
F (2,18) = 0,825255 Sig(F) = 0.4540
Sumber : data sekunder yang diolah.
Keterangan :
*Signifikan pada α = 0.01
**Signifikan pada α = 0.05
***Signifikan pada α = 0.10
Angka dalam kurung adalah probabilitas nilai t-statistik.
3.1. Uji normalitas residual
Uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Jarque Bera. Adapun
tingkat signifikansi (α) yang digunakan adalah 0,05. Dengan demikian kriteria
pengujian H0 diterima jika probabilitas statistik JB > α dan HA ditolak jika
probabilitas statistik JB ≤ α.
Berdasarkan Tabel 1 diketahui probabilitas statistik Jarque Bera adalah
0,173659 (> 0.10), maka H0 diterima sehingga distribusi residual Ut normal.
3.2. Uji linearitas model
Uji linieritas model yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Ramsey-
Reset. Dengan formulasi hipotesis H0: model linier (spesifikasi model tepat) dan
HA: model tidak linier (spesifikasi model tidak tepat). Tingkat signifikansi (α)
yang digunakan adalah 0,10. Dengan kriteria pengujian H0 diterima jika
signifikansi F hitung atau statistik F > α dan HA ditolak jika signifikansi F hitung
atau F statistik ≤ α.
Berdasarkan Tabel 1, terlihat nilai signifikansi F sebesar 0,4540, dimana
0,4540(>0,10), maka H0 diterima. Kesimpulannya bahwa model yang digunakan
merupakan model yang linier dan spesifikasi modelnya benar.
63.3. Asumsi klasik
3.3.1. Uji Multikolinieritas
Formulasi hipotesis yang dipakai untuk melihat adanya gejala
multikolinieritas pada VIF adalah jika VIF < 10 berarti tidak terdapat masalah
multikolinieritas dalam model, sebaliknya jika VIF > 10 berarti terdapat masalah
multikolinieritas dalam model. Adapun hasil uji multikolinieritas terlihat pada
Tabel 2.
Tabel 2. Uji Multikolinieritas dengan VIF
No Variabel Hasil Kriteria Keterangan
1 Nilai tukar 13,79053 > 10 terdapat masalah multikolinearitas.
2 Pinjaman luar negeri 3,810606 < 10 tidak terdapat masalah multikolinearitas.
3 Penanaman modal asing 4,715392 < 10 tidak terdapat masalah multikolinearitas.
4 ekspor 16,13007 > 10 terdapat masalah multikolinearitas.
5 Keadaan ekonomi 6,44675 < 10 tidak terdapat masalah multikolinearitas.
Sumber : data sekunder yang diolah.
3.3.2. Uji heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji
White. Dengan formulasi hipotesis H0: tidak terdapat masalah heteroskedastisitas
dalam model dan atau HA: terdapat masalah heteroskedastisitas dalam model.
Tingkat signifikansi (α) yang digunakan adalah 0,10. Dengan kriteria pengujian
Ho diterima jika signifikansi statistik χ2 > α dan HA ditolak jika signifikansi χ2 ≤ α
Berdasarkan Tabel 1, terlihat nilai signifikansi χ2 uji White sebesar 0,8661
(>0,10), maka H0 diterima. Artinya tidak terdapat masalah heterokedastisitas
dalam model, kesimpulan bahwa penelitian ini telah lolos uji heterokedastisitas.
3.3.3. Uji otokorelasi
Uji otokorelasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Breusch
Godfrey. Dengan formulasi hipotesis H0 : tidak ada masalah otokorelasi dalam
model dan atau HA : terdapat masalah otokorelasi dalam model. Tingkat
signifikansi (α) yang digunakan adalah 0,10. Dengan kriteria pengujian H0
diterima jika signifikansi statistik χ2 > α dan HA ditolak jika signifikansi χ2 ≤ α.
7Berdasarkan Tabel 1 terlihat hasil nilai signifikansi statistik χ2 Breusch
Godfrey sebesar 0,8574 (>0,10), maka H0 diterima. Artinya tidak terdapat masalah
otokorelasi dalam model, kesimpulan bahwa penelitian ini lolos uji otokorelasi.
3.4. Uji kebaikan model
3.4.1. Uji Validitas Pengaruh (Uji t)
Pengujian validitas pengaruh digunakan untuk seberapa besar pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.
Hasil uji validitas pengaruh untuk semua variabel dependen terangkum
pada Tabel 3.
Tabel 3. Hasil Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen
Variabel koefisien Prob t kriteria Keterangan
Nilai tukar 0,2639 0.0696 < 0.10 memiliki pengaruh signifikan
Pinjaman  luar negeri -0,1368 0.0870 < 0.10 memiliki pengaruh signifikan
Penanaman modal asing 0,0261 0.6973 > 0.10 tidak memiliki pengaruh signifikan
ekspor 1,0396 0,0000 < 0,01 memiliki pengaruh signifikan
Keadaan ekonomi 0,0671 0,6316 > 0,10 tidak memiliki pengaruh signifikan
Sumber : data sekunder yang diolah.
3.4.2. Uji Eksistensi Model (Uji F)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah parameterisasi model
yang digunakan eksis atau tidak eksis. Dengan formulasi hipotesis: H0: β1 = β2 =
β3 = β4 = β5 =0 ; model yang dipakai tidak eksis dan HA: β1 ≠ β2 ≠ β3≠ β4 ≠ β5 ≠0 ;
model yang dipakai eksis. Tingkat signifikansi (α) yang digunakan sebesar 0,01.
Kriteria pengujiannya adalah apabila probabilitas atau signifikansi statistik F ≤ α,
maka H0 ditolak. Namun apabila probabilitas atau signifikansi statistik F > α,
maka H0 diterima.
Dari Tabel 1 terlihat bahwa nilai probabilitas F-statistik sebesar 0,0000 (≤
0,01). Oleh sebab itu pengujian hipotesisnya mengatakan bahwa H0 ditolak yang
berarti model yang dipakai dalam penelitian ini eksis.
83.4.3. Koefisien determinasi (R2)
Hasil perhitungan R-squared dapat dilihat pada Tabel 1. Pada kolom R-
squared dapat diketahui berapa presentase yang dapat dijelaskan oleh variabel-
variabel bebas terhadap variabel terikat. Sedangkan sisanya dipengaruhi atau
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.
Adapun syarat besarnya nilai koefisien determinasi yang harus terletak pada
kisaran 0 ≤ R2 ≤ 1.
Berdasarkan Tabel 1, terlihat bahwa nilai R2 sebesar 0,9934 atau 99,34
persen. Artinya variabel independen dalam model (nilai tukar, pinjaman luar
negeri, penanaman modal asing, ekspor dan keadaan ekonomi sebelum dan
sesudah krisis ekonomi) mampu menjelaskan variasi variabel cadangan devisa
sebesar 99,34 persen dan sisanya 0,66 persen variasi dari variabel cadangan devisa
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.
4. PENUTUP
4.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisa regresi linier berganda dengan metode ordinnary
least square (OLS) tentang analisis pengaruh nilai tukar, pinjaman luar negeri,
penanaman modal asing, ekspor dan keadaan ekonomi sebelum dan sesudah krisis
ekonomi terhadap cadangan devisa Indonesia pada tahun 1990-2015, maka dapat
ditarik simpulan sebagai berikut:
1) Hasil uji t dapat diketahui bahwa variabel yang berpengaruh dan tidak
berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia adalah sebagai
berikut :
a) Nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa
Indonesia pada α = 0,10.
b) Pinjaman luar negeri berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cadangan
devisa Indonesia pada α = 0,10.
c) Penanaman modal asing tidak berpengaruh signifikan terhadap cadangan
devisa Indonesia pada α = 0,10.
9d) Ekspor berpengaruh positif dan signifikan terhadap cadangan devisa
Indonesia pada α = 0,01
e) Keadaan ekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa
Indonesia pada α = 0,10.
2) Hasil uji F secara bersama-sama variabel nilai tukar, pinjaman luar negeri,
penanaman modal asing, ekspor, dan keadaan ekonomi sebelum dan sesudah
krisis berpengaruh signifikan terhadap cadangan devisa Indonesia pada α =
0,10.
3) Determinan (R2) memperoleh nilai sebesar 0,9934 atau 99,34 %. Artinya
variabel independen dalam model (nilai tukar, pinjaman luar negeri,
penanaman modal asing, ekspor dan keadaan ekonomi sebelum dan sesudah
krisis ekonomi) mampu menjelaskan variasi variabel cadangan devisa sebesar
99,34 % dan sisanya 0,66 % variasi dari variabel cadangan devisa dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.
4.2. Saran
1) Bagi badan perencanaan nasional
Penelitian ini bisa menjadi pertimbangan dan masukan bagi badan
perencanaan nasional dalam hal analisis dan pengkajian kebijakan pembangunan
nasional dibidang ekonomi, yang meliputi analisis moneter, perdagangan, dan
kerjasama ekonomi internasional agar cadangan devisa di Indonesia meningkat
sehingga dapat membantu kestabilan ekonomi Indonesia.
2) Bagi Bank Indonesia
Hasil penelitian ini bagi Bank Indonesia diharapkan dapat memberi
masukan dalam pengoptimalan jumlah cadangan devisa di Indonesia dengan cara
menstabilkan nilai tukar Rupiah, karena sebagian besar cadangan devisa  terdiri
dari valuta asing dan obligasi negara yang mana memiliki sifat hot money yang
berarti tidak selalu dalam keadaan stabil dapat berpengaruh terhadap
keseimbangan ekonomi eksternal dan internal.
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3) Bagi akademisi
Bagi akademisi penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi
peneliti lain yang terkait di masa yang akan datang dan dapat lebih dikembangkan
dengan variabel dan model yang berbeda. Dengan demikian diharapankan dapat
memberi hasil yang lebih baik lagi demi sempurnanya penelitian.
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